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交叉上市对本地股票收益的影响:俄罗斯 ADRS案例 

































与波动性影响有关的最早论文之一是由 Jayaraman,shastri 和 Tandon(1993)撰写的。这篇
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作者为整个样本和分别为每个外国证券交易所计算了在上市后 125天内的累积平均非常


























证券的本地价格。Podpiera发同 GDR上市后 7/10的股票的不稳定性增加了。 
Lowengrub和Melvin（2000）运用在 1991-1997年间 23家发行 ADRS的德国公司的一天
之内的数据来检验国际交叉上市前后的交易量和不稳定性，在上市后一天之内的不稳定模式
变得更不显著。Podpiera(2001)扩展了 Domowitz等人的早期模型，并且用在伦敦交易所交叉
















有效性。可将这个 ADR清单与数据流数据库有关的信息比较，可以获得 30家发行 ADRS的
公司的本地市场日收盘价格。对纳入本样本的公司的另一个要求是可识别的上市日期。继











凭证的募集离岸到依靠 S条例的非美国投资者。因此，样本总容量是在 1995到 2001年期间
发行 ADR的 16家公司。 
表 1提供了样本概要。 
表 1   ADRS的类型   
ADR类型/交易地                         公司数量 
144规则/PORTAL                              1 
场外交易红单（1级）                        13 
纽约证券交易所（2级）                       2 
样本总容量                                  16 
                                                                      
两家俄罗斯 ADRS在纽约证交所交易，13家在场外市场（1级）交易，1家按 144a规则
私募。样本中所有的美国存托凭证都是有人当保证人的，即在发行时与一家公司订立的正式







于 25，000美元（根据Miller的报告，1999，p，107）。总的来说，大多数的 ADR发行是 1
级类型的。这适用于我们的样本（见表 2），有 13家公司发行一级 ADRS。 
有保证人的 2 级存托凭证是挂牌股票，但是他们没有为公司筹集新的权益资本。这些





被接受的，这些方案花费昂贵：每次发行需要 250，000 美元到 500，000 美元。一家公司
（Aeroflot）发行了 144a规则的 ADR。 
 
表 2  交叉上市股票的基本特征 
公司名称 发行类型 行业 市场资本（美元） 有效日 
1 Aeroflot 144a 航空 388，177，845 Dec-22-2000 
2 AO Mosenergo 1级 公用事业、燃气和电力 1,201,378,963 july-17-1997 
3AO Surgutneftegas 1级 石油、天然气、服务业 11,546,646,965 Dec-30-1996 
4 Bank Vozrozhdeniye 1级 银行业 41,000,705 july-03-1996 
5 Chernogorneft 1级 石油、天然气、服务业 66,927,505 Mar-01-1996 
6 Irkutskenergo 1级 公用事业、燃气和电力 383,251,379 Jan-23-1997 
7 Samaraenergo 1级 公用事业、燃气和电力 119,233,240 Feb-09-1998 
8 Lukoil 1级 石油、天然气、服务业 12,183,889,751 Dec-01-1995 










10 Norilsk Nickel 1级 采矿和矿物 3,162,888,660 june-15-01 
11 Rostelecom 1级 电信、数据网络 847,716,344 Feb-12-1998 
12 Seversky Tube 
Works 
1级 钢铁 33,690,300 Feb-01-01 
13 Sibneft 1级 石油、天然气、服务业 4,443,071,293 Apr-20-1999 
14 Sibneft 1级 石油、天然气、服务业 1,105,685,429 Mar-25-1998 
15 TSUM 1级 家用产品、器具 30,483,380 july-03-1997 




















图 1   交叉上市的时线 
（估计窗口）             （事件窗口）                    （事件后窗口） 
上市前                 ADR上市                         上市后 

















模型继承了 Diebold等人（1992）所推出的模型条件。某一特定公司 i的 p阶和 q阶 GARCH
扰动市场模式如下： 
Ｒti=Xtiβ i+ε ti，                                                       (2) 
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ε ti│Ω t-1i-N(0，hti) 
其中 hti=α 0i+∑ jα ji (ε t-ji) 2+∑ kγk i是误差项的条件方差α 0i >0，α ti >=0，j=1,⋯，q；
k=1，⋯，p. 
Ｒt
i是公司 i在时间 t时的股票收益（单位为美元）； 








有价证券 i在 t日的日非常报酬 ARit是这样计算的：ARit=Rit-（Xti βti ）         (3)                 
Rit，其中 β i 是市场模型（方程 2）中代表当地市场和美国市场的系数和估计截距向量。
于是日非常报酬平均地贯穿于 N个有价证券并被公司规模加权以在 t日计算平均非常收益 





方差的平方根所标准化，以确定其标准化非常报酬 ARit = ARit /Sit                       (5) 




uss )∑ Lk=1(Rmk-R′ m  ) (Rusk-R′uss ))]1/2。si2是来自对有价




期内美国市场指数的平均收益。对于事件期内的每个 t日检验统计量 Zt计算以下： 
Zt=∑ Ni=1SARit(1/N)1/2                                                   (6) 
累积平均非常报酬计算如下： 
CARt,T=∑ t-1TARt                                                      (7) 
在这里 T是累积时期的天数。累积检验统计量计算如下： 
CZt=∑ t-1TZt (1/T)1/2                                                                             (8) 
事件观察窗的事件日前 25天延续到事件日后 25天，市场回归的天数为 150（L=150）。 
4. 结果 
在上市日，即 0日，本地市场呈现负的统计显著的非常报酬 1.045%。表 3显示了日平均
非常报酬（ARit）和上市日前 25天的累积非常报酬。这个结果与 lau,Diltz和 Apilado(1994) 
 







表 3  平均非常报酬（AARt,T），累积非常报酬（CARt,T），和有非负非常报酬的公司百分比。 
AARt,T                  CARt,T               Days 
-0.0084369              -0.0844              -25 
-0.0010037              -0.04869             -20  
20 
                  0.0029113                0.06068             -15 
15 
                  -0.0076629              -0.010726            -10 
10        
                  -0.0011306               0.13826             -5 
5 
                   0.0518202              -0.12195             -2 
-2 
                  -0.011274**             -0.13322             -1 
-1 
                  -0.0104517**            -0.14368              0 
                  -0.0193449**            -0.16302              1 
                  -0.012365**             -0.17539              2 
                  -0.0327492**            -0.19012              5 
                   0.0072274              -0.12569              10 
10 
                   0.0027633              -0.15288              15 
15 
                  -0.0019355              -0.19347              20 
20 









                                                           经济资料译丛 2006年第 2期 
·65· 




表 4 显示了不同检验类型的 ADR 上市前后的平均非常报酬，通过红单进行柜台交易的
上市 ADR的俄罗斯公司在本地市场上受到最小的负股票响应。 
 
表 4股票报价类型的 ADR上市前后的平均非常报酬。 
144规则/PORTAL           -0.00799            -0.05371             -0.14718 
场外红单（1级）            0.04758            –0.00937             0.0496 
纽约证券交易所(2级)         0.00578**          -0.05726             -0.05053 
   样本总计                    0.04546            -0.12028             -0.1475           
这些结果最有可能与 ADR发行成本有关。成本最低的 1级红单 ADR提供了最有利的本






比率=（VAR after）/(VAR before) 
因此，如果比率大于 1，那 ADR推出后股票收益可变性增大；后之亦然。 
表 5显示了样本公司的方差比率。11家公司的比率大于 1，在基于方差比率是否等于 1
的 F比率检验中其中有 10家是统计上显著的。这意味着样本中绝大多数公司在 ADR上市后
经历了更大的收益动荡，5家公司的方差比率小于 1。其中 4家的比率在 5%的置信水平上是
    ADR类型                 t=-25 至-2          t=-1 至+1          t=+2 至+25     






表 5  方差比率 
公司名称                  发行类型                方差比率 
1  Aeroflot                         144a                      1.14194 
2  AO Mosenergo                     1级                       1.823032** 
3  AO Surgutneftegas                1级                       10.063245** 
4  Bank Vozrlzhdeniye               1级                       5.77629** 
5  Chernogorneft                    1级                       16.306834** 
6  Lrkutskenergo                    1级                       0.226385** 
7  Samaraenergo                     1级                       8.685847** 
8  Lukoi                            l级                       0.074944** 
9  Moscow City Telephone Network    1级                       0.838374 
10  Norilsk Nickel                   1级                       4.106529** 
11  Rostelecom                       1级                       2.008565** 
12  Seversky Tube Works              1级                       2.096824** 
13  Sibneft                          1级                       0.085432** 
14  Tatneft                          1级                       4.939007** 
15  TSUM                             1级                       1.963676** 
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